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Editorial

Prezado leitor,

O ano de 2025 se inicia com cendrios
desafiadores para o mercado de energia
elétrica.

Anunciados os caminhos de
inovacdes do setor, relacionados
tanto ao desenvolvimento de parques
tecnolégicos movidos a sistemas de
armazenamento por baterias quanto
ao solucionamento dos problemas
afetos ao escoamento de energia
elétrica, o mercado ainda se depara
com um significativo volume de
oportunidades para a implantacao e a
operacionalizacdo de projetos de micro
e minigeracdo distribuida - MMGD e
de geracao centralizada, notadamente
as usinas solares fotovoltaicas, edlicas
e hidrelétricas de menor porte (CGH /
PCH).

Visando a expansao de seus respectivos
portfdolios existentes de MMGD, as
empresas se deparam com a seguinte
questdao: em termos de viabilidade
técnica e econémico-financeira, qual é
a atratividade de implantar e conectar
um novo projeto quando comparada a
alternativa de crescimento por meio da
aquisicdo de projetos ja operacionais?

E nesse cendrio decisério que se
destaca o trabalho de Due Diligence de
projetos.

Quais projetos representam ativos
atrativos e vantajosos? Em qual medida
a estruturacdao contatual, regulatéria
e fundidria assegura a conformidade
das centrais geradoras, protegendo o
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investidor de problemas futuros apds a
eventual aquisicdo dos ativos?

Diante da necessidade de atendimento
a requisitos regulatérios restritivos,
como desenhar o melhor cendrio para
a realizacdo da aquisicdo, da venda e/
ou o investimento no ativo de geracao
renovavel?

Para auxiliar (o} investidor na
compreensdao desse momento de
mercado, a Greener abre a sua agenda
do ano com o lancamento do Boletim
Greener M&A Solar 2025, no Meet &
Greener: Perspectivas 2025.

O Meet & Greener é um novo formato
que surge da demanda de mais
oportunidades de debate sobre temas
atuais e com maior proximidade entre
os principais players. Havera uma série
de encontros tematicos que culminarao
no Greener Summit 2025, que sera
realizado em S3o Paulo nos dias 24 e
25 de junho.

Na primeira edicdo do ano do Meet &
Greener, foram convidadas as equipes
do CortezPimentel & Melcop Advogados
e do Aquino & Guerra Advogados para
apresentar os principais aspectos de
M&A e de Due Diligence em projetos de
micro e minigerac¢ao distribuida.

Desejamos a todos uma boa leitura e
esperamos encontra-los no Greener
Summit 2025.
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A Greener é uma empresa de consultoria em inteligéncia de
mercado, focada na producdao de informacoes e estratégias
para guiar a transicdo energética no Brasil. Desde 2007, a
Greener apoia empreendedores e investidores a encontrarem os
melhores caminhos e estratégias para impulsionar oportunidades
e resultados no mercado de energia através de assessorias,
informacao estratégica e ferramentas digitais.

O Cortez Pimentel & Melcop Advogados é um escritério de
advocacia comprometido em viabilizar projetos e investimentos
no setor de infraestrutura, principalmente na area de energia
elétrica, através da prestacao de servicos de assessoria consultiva
e contenciosa. Desde 2021, a equipe do CPMA auxilia os seus
clientes no desenvolvimento das melhores solugdes juridicas e
regulatodrias para os seus negdcios.

O Aquino & Guerra Advogados é um escritério de advocacia
especializado no atendimento de demandas do mercado
imobilidario. Desde 2016, a equipe do A&G auxilia demandas

consultivas e contenciosas vinculadas aos setores do agronegédcio,
energia e incorporacoes imobiliarias.

Marcio Takata / Marco Conte

Lucas Cortez Pimentel / Luiza Melcop

Gustavo Aquino / Diego Guerra
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O art. 52 da Lei n® 14.300/2022 prevé a restricdo a transferéncia de
titularidade do projeto de MMGD ou da troca do controle societario da
empresa titular do acesso até que haja solicitacdo da vistoria do ponto de
conexao, cujo descumprimento implicaria no cancelamento do Orcamento
de Conexao.

Solicitacao do Aprovacgao de Assinatura dos Vistoria e
orcamento de orcamento de contratos e instalacao de
conexao conexao pagamento da PFC medicao

Emissdo de Envio dos Realizacdo das Inicio da injecdo de
or¢camento de contratos obras na rede energia na rede
conexao

Vedacao do dispositivo

deixa de ser aplicavel.

Passa a ser permitida

a solicitacado da

transferéncia sem

Legenda qualquer risco ao titular
do projeto.

Vedacdo do art. 52 da lei n® ]4.300/2022 -
Impossibilidade de transferEncia da titularidade.

e Etapa de responsabilidade do consumidor
e Etapa de responsabilidade da distribuidora
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Contudo, por meio do item 6.10 do FAQ de MMGD, a ANEEL consolidou o
entendimento de que apds a celebracdao dos contratos de conexdo com
a distribuidora, a troca da titularidade e/ou a transferéncia do controle
societario ndo implicam em perda das condicdes de acesso, inclusive
em relacdao a eventual direito ao enquadramento em GD 1, vez que os
contratos regularmente celebrados ndo podem ser cancelados, sendo
mediante acordo entre as Partes.

Entendimento da
ANEEL (item 6.10
do FAQ MMGD)

Vedacdoinicial: Oart.52dalLein214.300/2022
impede a transferéncia de titularidade ou
controle societario de unidades consumidoras
com micro ou minigeragao distribuida até a
solicitagdao da vistoria do ponto de conexao.
O descumprimento implica no cancelamento
do orcamento de conexao.

Celebragcao do CUSD: Com a assinatura do
Contrato de Uso do Sistema de Distribuicao
(CUSD), o Orcamento de Conexao é superado
(documento de vigéncia temporaria). A partir
desse momento, eventuais transferéncias de
titularidade ou controle societario ndao afetam
0 processo de conexao em andamento.

Troca do controle societdrio: Pode ser
solicitada a transferéncia de titularidade da
unidade consumidora com MMGD a qualquer
tempo, sendo que a alteragao da titularidade
serd realizada pela distribuidora a partir
da solicitacdo ou aprovacdao da vistoria,
conforme disposi¢cdes do art. 138, §72 da REN
1.000/2021.
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No mercado de transferéncia de ativos solares, as operacdes geralmente se
dividem em dois cendrios distintos: (i) a Cessdao de Direitos sobre o projeto; e
(ii) a Compra e Venda da Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) titular do
projeto.

Na Cessao de Direitos, a operagcao ocorre diretamente entre o titular do projeto
(cedente) e o comprador (cessionario), com a transferéncia de todos os direitos
relativos ao projeto. Esses direitos incluem:

* Direitos fundiarios: Direitos sobre o imdvel onde serd instalado o projeto;

 Direitos ambientais: Licenciamento ambiental emitido pelas autoridades
competentes para a exploragcdo do projeto;

* Direitos sobre os projetos técnicos: Documentos como o diagrama unifilar e
o projeto basico;

e Direitos de conexdao: Permissdao de conexdao do projeto ao sistema de
distribuicao da concessiondria local.

Essetipode operacao é focado no ativo em si, o que demandaumdiligenciamento
detalhado acerca de aspectos como a validade juridica dos documentos, prazos
regulatoérios e conformidade ambiental e das caracteristicas técnicas do projeto.
ApOs as validacdes acerca da conformidade do projeto, sera celebrado entre as
Partes Instrumento de Cessao de Direitos.

1

Intrumento
Projetista/ de cessédo Comprador/
cedente de direitos cessionario

fi® B fe

IE
= :@D

Direitos sobre os  Direitos —
projetos técnicos  ambientais ] $

Direitos  Direitos
fundidrios  de conexdo
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Na Compra e Venda de SPE, a transacdo ocorre em relacdo ao veiculo societario
titular dos direitos sobre o projeto. A transferéncia é formalizada por meio de
registro na junta comercial competente, onde as quotas ou agcdes da SPE devem
ser averbadas.

Além da realizacdao da Due Diligence sobre o(s) projeto(s) intitulados pela SPE,
é necessario analisar a estrutura societaria da SPE, com a inclusdo dos seguintes
aspectos:

* Aquisicao de dividas: Identificacao de passivos registrados em nome da SPE;
e Regularidade fiscal: Conformidade com as obrigacdes fiscais;

* Regularidade societaria: Revisdao da estrutura societaria e dos documentos
juridicos aplicaveis.

e Sociedades Limitadas: Requerem um instrumento de alteragdao do contrato
social para refletir a transferéncia de quotas do projetista ao comprador.

e Sociedades Anénimas: Demandam registro simplificado em livro préprio,
mas exigem um contrato de compra e venda de a¢gdes mais robusto, devido
a sua maior complexidade.

Cessdo de direitos - prés e contras

Instrumento Instrumento de Cessdo de Direitos.

Riscos Atrelados ao ativo

Perante todos os érgdos publicos das respectivas

Diligenciamento de transferéncia autorizacées, licencas, permissdes.

Compra e venda de SPE - prés e contras

Instrumento Contrato de Compra e Venda de Quotas/A¢des.
Riscos Atrelados a SPE

Perante a junta comercial. A DD é sobre a SPE (aquisi¢do

Diligenciamento de transferéncia de divida, regularizacdo perante o FISCO, regularizacdo

societario).
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O conceito de Free Equity pode ser utilizado em parcerias de negdcios com
objetivo de gerar valor a contribuicdo de projetistas em empreendimentos
sem exigir aportes financeiros adicionais. Essa abordagem permite que o
projetista mantenha uma participacdo societdria significativa na sociedade,
utilizando ativos em certo grau de desenvolvimento, ja com licencgas, pareceres
técnicos e direitos fundiarios, como sua forma de capitalizacdo. Essa estrutura
é particularmente relevante em setores como o de energia renovavel, onde o
desenvolvimento inicial de projetos é caracterizado por sua alta complexidade.

Por meio de instrumentos juridicos adequados, sdao estabelecidas as
responsabilidades das partes, os mecanismos de financiamento, a distribuicao
de lucros e a alocacao de riscos em projetos. Nesse contexto, destacam-se o
Acordo de Investimentos, o Acordo de Sdécios, o Contrato de EPC (Engenharia,
Suprimentos e Construcao) e o Contrato de O&M (Operagdao e Manutencdo).
Esses instrumentos possibilitam a estruturacao eficiente das obrigacdes e a
alocacao de riscos entre o projetista e o investidor.

O projetista contribui para o capital social utilizando os ativos que desenvolveu,
como licencas, pareceres técnicos e direitos fundiarios, enquanto o investidor
assume a responsabilidade pelos aportes financeiros necessarios para viabilizar
a construgcao, conexao e operag¢ao dos projetos.

A realizagcdao dos investimentos é estruturada para que o investidor aporte os
recursos em moeda corrente nacional ou por meio de captacdao de crédito.
Eventuais encargos financeiros, como juros e tributos, sdo integralmente
assumidos pelo investidor, protegendo o projetista de compromissos financeiros
diretos. Esse modelo reforca o alinhamento ao conceito de Free Equity,
ao permitir que o projetista preserve sua participagdo aciondria utilizando
exclusivamente os ativos previamente desenvolvidos.

Além disso, a distribuicdo de lucros segue um cronograma que favorece a
integralizacdo gradual das quotas do projetista. No periodo inicial, os lucros
liquidos sdo retidos nas SPEs, enquanto, nos anos seguintes, parte dos
dividendos é distribuida de forma desproporcional. Isso possibilita ao projetista
integralizar suas quotas sem comprometer sua participacdo minima, garantindo
que os aportes financeiros sejam realizados por meio de dividendos, em vez de
nhovos desembolsos.

A alocacgcao de riscos é outro aspecto fundamental da estrutura. O projetista
assume os riscos relacionados a gestdao técnica, obtencdo de licencas e
cumprimento dos cronogramas, enquanto o investidor fica responsavel pelos
riscos financeiros, incluindo captacdao de crédito e potenciais aumentos de
CAPEX. Essa divisao de responsabilidades assegura que cada parte contribua
com sua expertise e recursos de forma eficiente.
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Contrato de
EPC & Contrato
Projetista de O&M Investidor

Parecer -
Técnico N

-

P

Aportes
Financeiros
Direitos
fundidrios

No que se refere a capilaridade de receita e pulverizacdo de carteira de
clientes, o desenvolvimento de ativos solares apresenta o seguinte panorama:
a estruturacdo e a captacao de investimentos giram em torno das Sociedades
de Propdsito Especifico (SPEs), geralmente formadas por meio de parcerias
entre projetistas e investidores. Por outro lado, a operacdo e exploracao das
centrais de geracao, especialmente na modalidade de geracdo compartilhada,
sdao viabilizadas por veiculos societdrios regulamentados, conforme previsto
na Lei n 14.300/2022. Os principais modelos utilizados incluem associa¢des,
consorcios e cooperativas.

Esses veiculos societarios desempenham um papel crucial na geracdo de receita
operacional, agregando as contribuicées dos consumidores finais que, por meio
de rateio, ajudam a cobrir os custos necessarios para manter as centrais em
funcionamento e garantir a eficiéncia energética.

Além disso, cabe ao veiculo a titularidade do ativo solar, em cumprimento
as exigéncias regulatorias de posse da central de geracdao. A posse pode
ser formalizada por diversos instrumentos, destacando-se o comodato e os
contratos de locagcao de imdveis e centrais de gera¢do. Cada caso requer uma
analise criteriosa para assegurar a adequada estruturacao contratual, garantindo
conformidade legal e seguranca juridica.

No mesmo sentido, como mencionado acima neste Editorial, deve ser observado
o momento da transferéncia do ativo para a posse do veiculo societario.
E possivel que o projetista realize o desenvolvimento total do projeto sob a
titularidade de uma SPE e, apenas apds a solicitacdo de vistoria, transfira a
central de geragao para o veiculo societario.
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Por outro lado, nada obsta que a solicitacdao e emissdao de parecer de acesso
seja realizado em nome diretamente do veiculo societario. Neste caso, sera
necessario planejar a modelagem contratual a fim de realizar ajustes nos
contratos de arrendamento e operacao e manutencdo (O&M), refletindo as
condicoes do caso pratico.

=Geragdo de =Compensacéo
energia de energia
Central de Veiculo Cliente
Geragao Societario Final
=Rateio
=Aluguel de Custos
=Receita =lnvestimento

Capex

SPE

=Dividendos lT =Equity

Investidores

O Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura
(REIDI), instituido pela Lei n® 11.488/2007, é um programa que suspende
a cobranca de PIS/PASEP e COFINS vinculadas ao projeto nas aquisicoes,
locacoes e importacoes de bens e servigos realizadas no periodo de cinco anos,
contados da data da habilitacdao de pessoa juridica, titular do projeto, requerida
a Receita Federal.

Com a publicagdo da Lei n? 14.300/2022, os projetos de minigeragcdo
distribuida passaram a ser reconhecidos como elegiveis para o REIDI, conforme
regulamentado pela Portaria Normativa n2 78/GM/MME/2024, publicada em
05/06/2024.
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O fluxograma abaixo sintetiza o procedimento de requerimento de
enquadramento no REIDI:

A solicitacao ocorrera
mediante formuldrio que
deve ser disponibilizado

pela ANEEL.

OO0O

Prazo:

em até 10 dias uteis
do més subsequente
a data de submissao
dos pedidos

Prazo:
no ultimo dia util do
més de recebimento

dos formuldrios

00O



O
=

‘O
=
L
-
o)
)
L .

S
C
Q
o)
= \o
~N Q
0O o

2. Pr



Meet & Greener:
Perspectivas 2025

GD O
Centrais de MMGD Centrais de MMGD com Centrais de MMGD com
conectadas a rede contrato de acesso solicitacao de acesso
elétrica ativo e em efetuada a Distribuidora
fase de implantacao

até 07/01/2022

100% de compensag¢ao sobre a energia
elétrica ativa injetada na rede até 31/12/2045.

Para os projetos enquadrados em GDO e cuja implanta¢ao
ndo foi iniciada, é necessario averiguar junto a distribuidora se os
direitos de acesso a rede elétrica encontram-se presenciados

GD I

08/01/2022 07/01/2023

Centrais de MMGD com solicitacdo de acesso protocolada na distribuida no periodo e cujo
inicio de injecao de energia na rede de distribuicao se dé de acordo com os seguintes prazos.

120 dias

Microgeragao

12 meses

Minigeracao
Fotovoltaica

30 meses

Minigeracao das
demais fontes

Os prazos come¢am a contar a partir da data de devolugao dos
contratos assinados pelo consumidor (solicitante de acesso)
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GD Il

08/01/2022

Centrais de MMGD com
solicitagdao de acesso a
partir dessa data

Regime Tarifario GD Il

Regime Tarifario GD Il. 2029

N

07/01/2023

Regime tarifario a ser
estabelecido

pela ANEEL com base
na Resoluc¢ao
02/2024 do CNPE

Nesse regime, deixara de ser compensadas gradualmente a
componente tarifaria da TUSD fio B, nos seguintes percentuais:

*Projetos protocolados entre o 132 més e 0 182 més de
publicacdo da Lei pagam 90% do fio B até 31/12/2030.

GD Il

08/01/2022 Regime Tarifario GD IIl. 2029

Centrais de MMGD com
solicitacao de acesso a
partir dessa data que
consistam em

Autoconsumo remoto > 500KW

Geracao compartilhada > 500KW
se um consumidor possuir 25% ou
mais da destinacdao dos critérios.

07/01/2023

-

Regime tarifario a ser
estabelecido

pela ANEEL com base
na resolucao
02/2024 do CNPE
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Regime Tarifario GD llI

100% da TUSD Fio B + 40% da
TUSD FIO A + TFSEE + P&D

*Projetos protocolados entre o 132 més e o 182 més de
publicacdo da Lei pagam 90% do Fio B até 31/12/2030.

Em julho/2024, a ANEEL procedeu com a atualizacdo do seu portal em relacdo
as perguntas frequentes sobre MMGD. No item 8.2, a Agéncia reguladora
esclareceu que “somente apos a conexao e a efetiva injecdo de energia na rede
de distribuicdo é que a distribuidora devera analisar o cumprimento de todos
os prazos e condicbes estabelecidos no art. 655-O da REN 1.000/2021 para o
enquadramento como GD I, GD Il ou GD IlI.”

Em sintese, como a configuracdo em GD | depende da comprovacao do protocolo
da solicitacdo de acesso na distribuidora entre 08/01/2022 e 07/01/2023 e do
cumprimento do prazo para o inicio de injecdo de energia proveniente do projeto
na rede de distribuicdo, a ANEEL possui o entendimento de que a distribuidora
nao poderia asseverar a conformidade do enqguadramento do projeto em GD |
antes de efetivadas ambas as condicionantes.

Inclusive, o cumprimento do prazo de acesso deve considerar o prazo para a
realizacdo da vistoria de conexdo pela distribuidora, que nos termos da REN
1.000/21 pode ser realizada em até 10 dias Uteis, a contar da solicitacdo.

Em termos de Due Diligence, a questdao se apresenta desafiadora para os
empreendedores, porque nao raro as distribuidoras ocasionam atrasos
no processo de conexdo das centrais de MMGD, de tal forma que eventuais
recomposicoes no prazo de acesso, se nao estiverem bem documentadas, podem
gerar inseguranca em relacao aos direitos de permanéncia no enquadramento
tarifario em GD |.
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Apesar de o §5° do art. 655 - O da REN 1.000/21 estabelecer que a contagem
dos prazos para o inicio de injecdo de energia na rede elétrica devera ser
suspensa nos casos em que (1) houver pendéncias de responsabilidade da
distribuidora que ocasionem atraso na conexdo, na vistoria e na instalacao
dos equipamentos de medicao ou em que (2) houver configuragdao de caso
fortuito ou de forgca,maior, enquanto durarem os eventos, no item 8.3 do seu
portal de perguntas a ANEEL esclareceu que a analise de causa suspensiva e/
ou excludente de responsabilidade s6 devem ser efetuadas apds o inicio de
injecdo do projeto.

Por tal motivo, destaca-se a importancia da correta documentacao dos atrasos
experienciados no processo de implantacdo e conexao do projeto a rede
elétrica, sobremaneira os que sdo alheios a capacidade de gerenciamento do
empreendedor, a exemplo do atraso na emissao de licenciamento ambiental,
quando o 6rgao ambiental descumpre prazo legalmente previsto sem a devida
justificacao.

A respeito do enquadramento regulatdrio dos projetos no regime tarifario em
GD |, a Diretoria da ANEEL apreciou alguns pedidos de medida cautelar em
2024, os quais, em maioria, foram negados e enviados para a instru¢dao das
areas técnicas, justamente pela auséncia de documentagcao comprovatdria dos
eventos fortuitos alegados.

Pelo exposto, recomenda-se, com destaque, a realizacdo das seguintes analises
na Due Diligence de projetos de MMGD:

 Andlise da documentacdao da solicitacdo de acesso: data de protocolo
da solicitacdao de acesso, conformidade do processo de acesso, data de
emissao do Orcamento de Conexao (Parecer de Acesso), data de emissao
dos contratos relacionais com a distribuidora, devolucdo dos contratos
assinados pelo acessante, atrasos da distribuidora no processo, verificacao
sobre a subsisténcia de pleitos de excludente de responsabilidade.

* Andlisedapossibilidadederepactuacdodoprazodeobrasderesponsabilidade
da distribuidora.

* Analise do cumprimento dos prazos no processo de licenciamento ambiental
do empreendimento.
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Postergacao do prazo para §52 do art.655-0
enquadramento em GD 1 da REN 1.000/21
Postergac¢ao do inicio de art. 157 da

faturamento das datas REN 1.000/21

contidas no CUSD

Ndo necessariamente a postergacao dos prazos de implantacdo em GD 1
implicam, automaticamente, na postergacdo dos prazos para o inicio do
faturamento do CUSD, em razdao do fato de serem diferentes os fundamentos
normativos que amparam tais postergacoes.

Como comentado acima, a disciplina da postergac¢ao do prazo de implantacao
em GD 1 por caso fortuito / forca maior é conferido pelo & 52 do art. 655 - O da
REN 1.000/21, de forma que o prazo de implantacdo fica suspenso enquanto
durar o evento que causar atraso na implantacdo / conexdo do projeto a rede
elétrica.

Ja a disciplina da postergacao do prazo para o inicio de faturamento do CUSD
com base em alegacdo de caso fortuito / forca maior possui fundamento
no inciso Ill do art. 157 da REN 1.000/21, que diz que a Distribuidora devera
prorrogar as datas contidas no CUSD se restar configurado “atraso decorrente
de circunstancias caracterizadas como excludente de responsabilidade, desde
qgue comprovada a auséncia de responsabilidade do usudrio e o nexo de
causalidade entre a ocorréncia e o atraso”.

Com isso, ha a necessidade de comunicacdo prévia a distribuidora em 60
dias, de acordo com o §1° do art. 157 da REN 1.000/21, sendo excetuados os
casos em que nao haja possibilidade de cumprimento do prazo pelo préprio
motivo alegado. O prazo também pode ser reduzido a depender da previsdo de
comunicacao acordada no CUSD.

Com isso, recomenda-se que na estruturacdao dos pleitos relacionados ao
reconhecimento de excludente pelo atraso na implantacao da MMGD, para fins
de enquadramento em GD |, sejam vistos, com igual atencao, os requisitos para
a postergacdo do prazo para o inicio de faturamento das datas contidas no
CUSD.
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Em consondncia com a REN 482/2012, antiga regulamentacdo dos
empreendimentos de MMGD, a Lei 14.300/2022 estabelece a vedacdo da divisdo
de centrais geradoras em unidades de menor porte para fins de enquadramento
em centrais de micro ou de minigeragcao distribuida.

Em termos praticados, a norma visa (1) impedir a divisdo de projeto de
minigeracdo em microgerag¢ao para fins de expurgar o pagamento de demanda
contratada; e (2) impedir a divisao de centrais geradoras com poténcia instalada
superior a 5 MW para fins de enquadramento em minigeracao e a fruicao dos
beneficios ao Sistema de Compensacao de Créditos de Energia Elétrica - SCEE.

Em regulamentacdo ao tema, por mais que a REN 1.000/21 estabeleca que
cabe a distribuidora local identificar os casos de tentativa de divisdo de central
geradora, ndo ha a fixacao de critérios objetivos para tal configuracao.

Em julgamentos administrativos precedentes da Agéncia Reguladora, ja foram
mantidas decisdes proferidas por distribuidoras no sentido de configurar a
tentativa de divisao irregular de MMGD em face da (1) localizacdo dos projetos
em areas contiguas e/ou recentemente desmembradas; da (2) localizacdo do
ponto de conexdo estar na mesma regido elétrica (subestacdo / alimentador) de
outros projetos intitulados pelas mesmas pessoas fisicas, participantes de uma
mesma familia, por pessoas juridicas de um mesmo grupo econémico ou de
veiculos de geragcao compartilhada que possuem sinergia em relacdo a gestao
de seus beneficiarios.

Como sanc¢ao, caso a central de MMGD n&o esteja conectada a rede elétrica,
ha a previsdao normativa de a distribuidora (1) negar a adesdao ao SCEE, nao
emitir e/ou cancelar o Orcamento de Conexdo e os contratos relacionais com
a distribuidora, se tiverem sido celebrados. Caso a central de MMGD ja esteja
conectada a rede elétrica, ha a previsdao de a distribuidora (2) desconsiderar a
energia elétrica ativa injetada na rede de distribuicao até a regularizacdo do
projeto e (3) revisar o faturamento das unidades consumidoras indevidamente
beneficiadas pela energia proveniente do projeto irregular.
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Considerando a auséncia de critérios objetivos estabelecida em norma, a titulo
de Due Diligence dos projetos de MMGD, o seguinte roteiro pode ser seguido:

Quantos projetos foram desenvolvidos no municipio e nos municipios
adjacentes? Quais sdo as poténcias instaladas e a fase de implantacdao dos
projetos? Quais sao as pessoas fisicas, juridicas ou veiculos de geracao
compartilhada titulares de cada projeto? Ha vinculacdao das empresas
a um mesmo grupo econdmico ou relacdo de controle societario? Ha
compartilhamento do mesmo imovel, os imdéveis sdo contiguos ou houve
desmembramento do imdével com o objetivo de desenvolvimento dos
projetos?

Qual é o ponto de conexdao do projeto? Os demais projetos consideram o
compartilhamento da mesma subestacdo de acesso a rede elétrica ou serdo
conectadas na mesma regido elétrica do projeto analisado, considerando
um mesmo alimentador? Os projetos foram desenvolvidos pelo mesmo
projetista ou possuem o mesmo responsavel técnico?

A Lei 14.300/2022 previu que os interessados em implantar projetos de
minigerac¢ao distribuida deveriam aportar Garantia de Fiel Cumprimento - GFC,
as quais foram regulamentadas pela REN 1.059/2023 nos seguintes termos:

Aplicdvel as centrais de minigeracao com poténcia instalada acima de 500
kW.

Nao aplicavel as centrais de minigeracdao enquadradas na modalidade
de geracdao compartilhada por consdércio ou cooperativa, desde que
permanecam na modalidade, no minimo, 12 meses apdés a conclusdao do
processo de conexao.
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e N3ao aplicavel as centrais de minigeracdo que tenham solicitado acesso
enquanto GD |, desde que celebrem o CUSD e demais contratos relacionais
com a distribuidora no prazo de até 90 dias apds a emissao do orcamento
de conexao.

* A GFC devera vigorar até 30 dias apds a conclusao do processo da MMGD
ao sistema de distribuicdo. A formula de calculo esta definida no art. 655 - C
da REN 1.000/21.

Para os projetos de MMGD que possuiam a necessidade de aporte de Garantia de
Fiel Cumprimento, contudo, esta ndao foi apresentada no processo de conexao,
tendo sido efetuado o seu acesso sem tal exigéncia pela distribuidora, entende-
se gue o risco regulatorio resta mitigado. Isso porque nao existe previsao
de aplicacdo de sancdo por tal descumprimento apods o inicio da operacao
comercial da central geradora.

Com isso, nha Due Diligence de projetos de MMGD, a necessidade de apresentacao
da Garantia de Fiel Cumprimento como condi¢dao a manuten¢cao do orcamento
de conexao deve ser objeto de verificacdo sobremaneira nos projetos em fase
de desenvolvimento.
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3. Due Diligence
Imobiliaria:
Aspectos relevantes
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Due Diligence é um termo em inglés que, traduzido para o portugués, significa
“a devida diligéncia” e, na pratica juridica imobilidria, corresponde ao conjunto
de medidas que devem ser tomadas, mediante um processo de obtencao e
andlise detalhada de informacdes sobre o imodvel objeto da operacdao e os
integrantes da cadeia dominial e possessdria, visando a analise de riscos na
operacao imobilidria pretendida.

E aconselhdvel que seja realizada por advogados especializados em negécios
imobilidrios, através do levantamento e andlise de documentos, processos
judiciais, certidoes e cadastros imobilidarios e dos seus proprietarios. A due
diligence imobilidria busca identificar riscos e obstaculos que possam impactar
negativamente o negdcio pretendido, como irregularidades relativas ao direito
de propriedade, dividas e eventuais litigios. O objetivo é viabilizar arealizagcao de
negocios juridicos de forma segura, assim como o cumprimento das obrigacoes
estabelecidas, evitando, ou pelo menos, reduzindo consideravelmente os riscos
futuros.

Esse processo é especialmente importante em transagdes que envolvam
elevados investimentos financeiros e vinculados a imdéveis, como compra e
venda, permutas, transacdoes referentes ao direito de superficie, locacoes,
arrendamentos e etc. Contudo, a due diligence imobilidria ndo protege apenas
o adquirente de direitos sobre o imével, sendo também fonte de seguranca
para o vendedor, pois a minimizacao de litigios futuros, garante maior higidez e
estabilidade nas transa¢des ao longo do tempo.

Uma due diligence imobilidria bem conduzida permite a identificacdo e
mensuracao de passivos e riscos financeiros em qualquer transacao imobilidria,
que podem impactar o valor final da negociagdao ou até mesmo inviabiliza-la.

A identificacdo e mensuracao desses riscos passa pela verificagdo da existéncia
de dividas e irregularidades imobilidrias, que por sua vez viabilizardao uma
mensuracao de viabilidade do negdécio em termos de tempo e dinheiro a ser
desprendido.

Essa viabilidade econémico-temporal permitird que o negdcio seja realizado
sob bases mais adequadas e realistas, permitindo a precificacdo mais assertiva
do imével de acordo com os riscos identificados.
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Se uma pendéncia de grande repercussdao financeira for identificada, por
exemplo, é possivel que o negdcio sobre o imdvel seja firmado sob essa
premissa, refletindo os riscos assumidos, o que pode ser feito através da
negociacdo do preco ou através da criacdao de regras contratuais especificas
para o caso, evitando que no futuro nascam discussoes sobre de quem seria a
responsabilidade pelo pagamento de débitos do imoével ou pela regularizacao
das pendéncias imobilidrias. Isso torna a due diligence uma ferramenta essencial
para assegurar a rentabilidade do investimento.

Através desse trabalho o préprio proprietario do imoével podera compreender
melhor todas as obrigacdes existentes e os passivos que deverao ser resolvidos
antes ou apods a realizacdao do negdcio.

Assim,aduediligence ndoapenas oferece umaavaliacao detalhadadascondicoes
do imodvel e seus proprietdrios, mas também fundamenta uma precificacao
justa e equilibrada, garantindo que a transacao seja financeiramente viavel e
juridicamente segura para todas as partes envolvidas.

A due diligence imobilidria desempenha um papel essencial na definicdo do
modelo juridico adequado para a transacao, pois permite uma compreensao
clara das particularidades do imoével e das relacdes juridicas que envolvem o
bem.

Por exemplo, se forem encontradas pendéncias relacionadas a titularidade ou a
disputas judiciais, pode ser menos arriscado adotar um modelo de negdcio mais
voltado ao exercicio da posse, com menor investimento sobre a aquisicao do
bem, sem a transferéncia de direitos reais, como uma locacao ou arrendamento.

Também, pode haver a definicdo de modelo transitério, que pode ser alterado
para uma aquisicao definitiva ou a longo prazo de direitos reais, mediante o
contingenciamento de pendéncias e estabelecimento de obrigacdes prévias de
regulariza¢des.
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Dentre os beneficios da due diligence imobiliaria estd a possibilidade de um
assertivo planejamento de acdes necessdrias para mitigar riscos e resolver
pendéncias antes, durante ou apds a transacao.

Durante aauditoria podemseridentificadas questdes que exijam umaabordagem
proativa, como dividas ndao quitadas, pendéncias fiscais, disputas judiciais ou a
necessidade de regularizacdes imobilidrias.

A identificacdo antecipada desses obstaculos, possibilita a elaboracao de
um plano de acdo detalhado, que inclua eventual pagamento de débitos, a
renegociacdo de termos contratuais ou a regularizacdo imobilidria junto aos
orgaos competentes.

Nesse sentido o investidor pode se preparar adequadamente para lidar com os
custos e prazos envolvidos na resolucao dessas pendéncias. O planejamento
de acdes envolve desde a definicdo de responsabilidades especificas para o
cumprimento de obrigacdes legais e contratuais, até a escolha de medidas
mitigatdrias para reduzir o risco de complicagdes financeiras, temporais e
juridicas.

Existe uma tendéncia que vem ganhando forca nos ultimos anos de concentrar
as informacgoes relativas ao imovel na matricula existente no Oficio de Registro
de Imodveis. Todavia, como serd mais bem elucidado nos tépicos seguintes,
as informacgdes constantes na matricula do imdvel, obtidas junto ao Oficio
de Registro de Imodveis, ndo sao, por si sd, suficientes para a identificacdo e
mensuracdo de empecilhos ao negdcio.

No Brasil, o sistema da concentracao dos atos na matricula, quando seria possivel
obter todas as informacdes sobre um imoével apenas com a andlise de sua
matricula, ainda ndo é pleno, apesar da tendéncia mencionada anteriormente.

Por essa razdo, para além da certiddo de matricula durante a due diligence é
levantada a maior quantidade de informag¢des possiveis sobre o imével e os
proprietdrios, sejam os anteriores ou os atuais, a fim de elaborar um relatério
detalhado com as fontes primarias de pesquisa oriundas do local do imodvel e
dos domicilios dos proprietarios.
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Com isso, um dos primeiros desafios da auditoria, além de obter e analisar a
matricula do imével atualizada, é identificar os domicilios atuais e anteriores da
cadeia de proprietarios, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas, de modo que se
possa analisar, por exemplo, a sua solvéncia.

Embora ndo haja um repositério unico de dados que garanta a obtencao irrestrita
de todos os proprietarios, alguns sistemas publicos e privados permitem o
levantamento das informacodes e das relagdes sociais de cada um deles.

De posse dessas informacodes, passa-se para uma andlise detalhada da certidao
de matricula emitida pelo cartério de imodveis, através da qual é possivel verificar
a existéncia de 6nus que possam gerar riscos ao negocio.

De um modo geral sdo obtidos documentos e certidoes que demonstrem a
cadeia de proprietarios, existéncia de 6nus e regularidade, a exemplo da
certiddo de matricula, cadastro municipal, estadual e federal, certificado de
cadastro de imovel rural (CCIR), cadastro ambiental rural (CAR) no Sistema
Nacional de Cadastro Ambiental Rural, cadastro imobilidrio junto a Secretaria
de Patriménio da Unido (SPU), assim como certiddes relativas as obrigacdes
de natureza propter rem (vinculadas ao bem), como ITR/IPTU, de natureza
tributaria, condominiais (se for o caso) e até mesmo questdes vinculadas a
orgaos fiscalizadores ambientais.

Por outro lado, quanto aos proprietdrios, deve-se auditar as informacodes civeis,
trabalhistas e tributdrias de toda a cadeia dominial, notadamente através de
certidoes de inexisténcia de débitos e feitos ajuizados, tanto na localidade do
imdével quanto nos domicilios dos proprietarios.

Com a due diligence imobilidria busca-se identificar a existéncia de fatos
juridicos que possam comprometer o direito de propriedade, notadamente pela
ocorréncia de fraude. Apesar disso, a boa-fé de quem esta adquirindo direitos
sobre o imoével deve ser tratada como algo muito importante, pois muitas vezes
ndao ha a intencdao de fraudar, mas sim a auséncia de informacdes naquele
sentido.

Ainda sob a vigéncia do Cédigo de Processo Civil de 1973, revogado pelo novo
Cdédigo de Processo Civil de 2015, foi publicada a Sumula 375 do Superior
Tribunal de Justica (STJ), que estabelece o seguinte: “O reconhecimento da
fraude a execucdo depende do registro da penhora do bem alienado ou da
prova de ma-fé do terceiro adquirente”.
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A Sumula 375 do STJ foi muito importante para a seguranca juridica nas
operac¢des imobilidrias, mas nao foi o suficiente para pacificar o entendimento
em virtude da discussao sobre a abrangéncia da sua aplicacdao, notadamente
sobre questdes trabalhistas e tributarias.

Entdao, em janeiro de 2015 a Lei n213.097 estabeleceu que, em regra, a presuncao
de boa-fé ocorreria caso ndao houvesse informa¢cdes na matricula do imédvel,
ressalvando os casos de fraude a lei de faléncias e atos de aquisicdo e extingcao
da propriedade que independam de registro, como usucapidao e falecimento,
por exemplo.

Contudo, em marco de 2015, entrou em vigor o atual Cédigo de Processo Civil,
cujo artigo 792, inciso 1V, definiu que se considera fraude a execug¢ao “quando,
ao tempo da alienagcdo ou da oneracao, tramitava contra o devedor acdo capaz
de reduzi-lo a insolvéncia”.

Ou seja, o cenadrio que se desenhava para a redug¢ao da necessidade de obtengcao
de outras certiddoes que ndo fosse a de matricula, principalmente de acdes
ajuizadas, retrocedeu.

Em junho de 2022 a Lei 14.382, visando estabilizar as relagcdes juridicas
imobilidrias, alterou o art. 54 da Lei n? 13.097/15, para incluir objetivamente a
dispensa da obtencao prévia de certiddes forenses ou de distribuidores judiciais
e quaisquer documentos ou certidoes, ressalvando apenas a comprovacao do
ITBI, as certiddes fiscais e as certiddes de propriedade e de 6nus reais.

Portanto, existe determinacdo legal para que a presuncdo de boa-fé seja
avaliada apenas pelo que estiver demonstrado na (a) certiddo de matricula
do imovel; e (b) nas certidoes fiscais. Ressalvam-se, todavia, fatos atinentes a
eventuais tentativas de fraude a lei de faléncias e atos de aquisicdo e extin¢cao
da propriedade que independam de registro de titulo de imdével (usucapiao,
falecimento, etc).

Tendo por parametro a evolugao legislativa quanto a concentracdo dos atos na
matricula, fica mais facil visualizar que as demandas podem ser qualificadas em
trés principais campos tematicos: civel, trabalhista e tributario.

Ressalvadas as questdoes atinentes a lei de faléncias e atos de aquisicao e
extincdo da propriedade que independam de registro de titulo de imdvel, em
regra, débitos de natureza civel que ndo estejam indicados na matricula do
imodvel, tais como questdoes obrigacionais, dificilmente interferirao no negécio,
em razao da presuncao de boa-fé atribuida ao terceiro adquirente.
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Dessa forma, em relacdo aos débitos de natureza civel, hda um ambiente mais
confortavel para o investidor adquirente de direitos sobre imdveis, sendo mais
facil a demonstracao de sua boa-fé.

Em relacao as dividas de natureza trabalhista, em tese, deve haver o mesmo
tipo de compreensao que nas demandas civeis, pois ndo ha fundamentacao
legal para o tratamento diferenciado. Todavia, ainda é possivel encontrar com
bastante recorréncia decisdes judiciais que reconhecem fraude a execucao
trabalhista mesmo sem qualquer indicacdo de sua existéncia na matricula
imovel, de forma que as ag¢oes e dividas trabalhistas exigem mais atencdo no
processo de due diligence.

As contingéncias decorrentes de débitos de natureza tributaria sdo as que
ensejam maior preocupac¢ao, pois a lei da tratamento especial aos débitos dessa
natureza. As certidoes relativas a existéncia de débitos fiscais precisam ser
observadas para a lavratura de atos de aquisicdo de direitos reais. Além disso,
nao ha obrigatoriedade de que tais débitos estejam comunicados na matricula
do imovel, de forma que basta a inscricao em divida ativa para presumir-se a
fraude a execugao, como adiante sera mais detalhadamente explicado.

Os débitos de natureza tributaria sao tratados de forma especial na legislacao
brasileira, pois o artigo 185 do Cédigo Tributdrio Nacional (CTN) estabelece a
presuncao de fraude quando o devedor de débitos fiscais inscritos em divida
ativa alienar ou onerar bens, excepcionada a hipotese de reserva, pelo devedor,
de bens ou rendas suficientes ao pagamento total da divida fiscal.

De acordo com o julgado do STJ no Recurso Especial n21.141.990/PR, submetido
a sistematica dos recursos repetitivos (Tema 290), se o ato de transferéncia de
bens ou rendas foi praticado a partir de 09/06/2005, data de inicio da vigéncia
da Lei Complementar n2 118/2005, basta que os débitos fiscais do devedor
estejam inscritos em divida ativa para a configuracdo da fraude. Anteriormente
a 09/06/2005, é necessario que antes do ato de transferéncia de bens ou rendas
o devedor tenha sido citado numa execucao fiscal.

Mais que isso, como no caso do Recurso Especial n® 1.820.873/RS, existem
diversos precedentes que reconhecem a nulidade dos atos de transferéncia de
direitos, por fraude a execucgao fiscal, guando um antigo proprietario do imoével
alienou o imével quando possuia débitos inscritos em divida ativa.
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No caso do referido julgado, o alienante devedor era uma construtora e, além
disso, ja havia ocorrido alienagcdes sucessivas do imodvel. Ou seja, mesmo estando
o vendedor do bem imdvel sem débitos inscritos em divida ativa, se qualquer
outro transmitente anterior da cadeia de proprietarios tiver alienado o bem
na referida situacao, as alienacoes posteriores serdo ineficazes, respondendo o
imdvel pela divida.

Assim, a auditoria da cadeia de proprietarios, inclusive dos que ndo mais possuam
direitos sobre o imodvel é de extrema necessidade, mas, cabe ressaltar que é uma
tarefa bem mais complicada, pois € normal que ndo se tenha relacionamento
com todas as pessoas da cadeia.

Por isso, quando ndo emitida uma certiddao negativa tributdria, sem que haja
esclarecimentos concretos sobre o motivo de ndao haver a emissao, faz-se
necessario a busca por informacodes através de meios paralelos, como certiddes
de feitos ajuizados e cadastros publicos que visem identificar e quantificar os
riscos ao adquirente.

Por causa dessa regra é que a legislacdo mais atualizada manteve a
obrigatoriedade de observancia de certidoes fiscais nos atos de transferéncia
de direitos reais, sendo imprescindivel que em uma due diligence imobiliaria
sejam emitidas as certiddes de natureza tributdria da cadeia de proprietdrios do
imovel, sob pena de ndo havendo correr-se o risco de perecimento de direitos.

Outro fator que precisa ser levado em consideracdo na due diligence imobilidria
é a possibilidade do alienante do bem imdvel estar préoximo de um processo de
Recuperacao Judicial ou Faléncia, pois existem critérios objetivos e subjetivos
qgue podem tornar o negdcio ineficaz.

Para além da necessidade de se observar a existéncia de atos gratuitos por
guem possa estar a beira de uma faléncia, é importante observar se ha algum
fator de desalinhamento forma e precos de mercado nas transa¢cdes onerosas,
0 que poderia levar a averiguag¢ao da intencao de fraude a credores.

Além da certiddo de inexisténcia de processos de recuperacao judicial e faléncia
em tramite, é interessante observar se existe um volume de a¢des e débitos em
aberto além do aceitavel, em relacdao as atividades costumeiras do alienante,
para avaliar o risco de se ingressar com um pedido de Recuperacao Judicial ou
Faléncia.

Nao havera muitas vezes uma definicdo perfeita sobre a boa-fé do alienante,
mas pode-se prevenir e analisar os riscos envolvidos de forma mais concreta.
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Um outro aspecto que vem sendo bem observado nas auditorias imobilidrias
sdo os aspectos registrais e/ou comprovacdo de exercicio de posse.

Sendo observadas pendéncias documentais ou débitos na cadeia de
proprietdrios, a existéncia de titulos registrados na matricula imobilidria pode
nao ocorrer, pela eventual demonstragcdao do preenchimento dos requisitos para
a aquisicao por usucapiao, quando havera a diminuicdo de riscos.

Nesse sentido a Lei 6.015/73 (Lei de Registros Publicos), no seu artigo 214, §
59, aponta que a nulidade do registro ndo sera decretada se atingir terceiro de
boa-fé que ja tiver preenchido as condi¢cdes de usucapido do imovel.

Ademais, caso nao haja titulo registrado, tendo em vista que a usucapiao possui
natureza declaratdria, retroagindo os efeitos do seu reconhecimento a data
em que os requisitos legais tenham sido preenchidos, eventual documentacao
adicional fornecida pelo alienante, podera fomentar o direito de requerer, em
defesa da propriedade, a préopria usucapiao.

Por tudo o que foi demonstrado, muitas vezes a solucdo das contingéncias
decorre da demonstracdo de boa-fé do investidor/adquirente de direitos, pois a
legislacdo tende a manter os negdcios realizados, guando se tem uma situacao
de dificuldade exacerbada em obter informacdes ou ndo hd comprovacdo de
conluio entre alienante e adquirente.

Apesar disso, em algumas situacdes a lei impde o que seria a boa-fé, sendo
muito importante atentar para o risco de operacdoes com fragilidades desse
tipo, notadamente as que tenham contingéncias por existéncia de débitos
tributdrios, as quais podem ser consideradas o maior empecilho atual.

Poroutrolado, diante de umaboadue diligenceimobiliaria, havera apossibilidade
de se garantir por outros meios que, mesmo diante de contingéncias, ao realizar
as transacodes, busque-se a manutencao dos negécios mediante informagodes e
documentos mais especificos, que possam trazer seguran¢a a operac¢ao, seja
pela existéncia de patrimoénio suficiente para cobrir os débitos ou mesmo outras
garantias patrimoniais.
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“Depende do caso” é uma colocagcdo comum por consultorias de projetos. E que,
de fato, cada projeto possui suas especificidades técnicas, as quais precisam
ser avaliadas criteriosamente.

Contudo, em nossa visdo, ha determinadas questdoes mais objetivas que
podem ser respondidas com assertividade, pois dependem sobremaneira da
consolidacdo de requisitos legais e/ou regulatérios aplicaveis ao tema.

Com esse entendimento, o presente Editorial foi elaborado para lhe situar
nos principais aspectos das discussdes contratuais, regulatdérias e fundidrias a
serem considerados no processo de M&A e Due Diligence de projetos micro e
minigerac¢ao distribuida.

Além disso, como destacado em nossa introducdo, sobre as oportunidades
emergentes no segmento de inovacdes do mercado de energia, é preciso
saber que a ANEEL estd com duas Consultas Publicas abertas para tratar da
regulamentacao de sistemas de armazenamento, incluindo as baterias, e para
tratar da fixacao de critérios para a operacionalizacdo dos comandos de reducao
de geracao centralizada (“curtailment”).

Sobre esse tema, consulte o artigo abaixo:

Consulta Publica n® 39/2023: Quais sdo as propostas da ANEEL para
a regulamentac¢ado dos sistemas de armazenamento por baterias?
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Ademais, em fevereiro de 2025, serd lancada a nova edicdo do Estudo
Estratégico de Armazenamento de Energia da Greener. Esta edi¢cdo serad
focada nos modelos de negdcio atras do medidor (behind the meter),
microgrids e off-grid.

Nos Editoriais, busca-se responder alguns questionamentos frequentes,
a exemplo da fixacao da tarifa de uso de rede para a utilizacdo do sistema
de armazenamento, a possibilidade de manutencao do desconto na
TUSD/T para esse tipo de sistema, bem como a definicdo de critérios
de ordem econdmica para distribuicdo dos comandos de reducao da
gerag¢ao centralizada.

Para continuarmos as discussdes sobre as transformacdées no mercado
de energia elétrica, acompanhe nosso trabalho nas midias e redes sociais
e participe do Greener Summit 2025.

Atenciosamente,

Marcio Takata / Marco Conte

Lucas Cortez Pimentel / Luiza Melcop

Gustavo Aquino / Diego Guerra
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